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Pretende-se mostrar que a quantificagao do déficit publico em percentagem do PIB pro-
porciona um indicador enganoso do grau de aperto ou frouxidao de politicas de estabili-
za¢do macroecondmica, que certas inferéncias a partir do comportamento desse indica-
dor ndo sdo legitimas — como quando se infere que teria sido praticada uma politica aper-
tada (frouxa) ao se terem constatado quedas (elevagdes) nas referidas percentagens. O
mesmo ocorre com a quantificacdo em valor do déficit em termos reais. A principal im-
plicagdo disso é que nio se devem estabelecer metas de politica de estabilizacdo em ter-
mos desses indicadores.

Emprega-se aqui um modelo simples de programagdo macroecondmica incluin-
do arestrigdo or¢amentaria do governo. A partir dele constata-se que a execugio de me-
tas de politica econdmica em termos da razio entre déficit publico e P1B pde em risco o
cumprimento das metas de politica monetaria e de divida publica — ou seja, mesmo que
as trés metas sejam consistentes na programacao, somente por coincidéncia podérao ser
executadas conjuntamente. Essa coincidéncia deve consistir em uma de duas coisas: ocor-
réncia. ao final do ano fiscal, de taxas de inflagao e de crescimento do produto exatamente
iguais s previstas no inicio, ou a igualdade numérica de pardmetros completamente di-
ferentes.

1. Introdugdo; 2. Hipoteses basicas; 3. Déficit financiado exclusivamente por expansao
monetaria; 4. Déficit financiado por expansdo monetaria e endividamento; 5. Implicagdes
e conclusdo.

1. Introducio

Esta nota pretende mostrar que a quantificagdo do déficit publico em percenta-
gem do PIB proporciona um indicador enganoso no que diz respeito a politicas
de estabiliza¢cdo macroecondmica e que certas inferéncias a partir do compor-
tamento do mesmo nio sao legitimas. O indicador é comumente utilizado: por
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um lado, metas de programas de politica econdmica sdo estabelecidas em ter-
mos da evolugdo ano a ano do mesmo; por outro lado, com ou sem a prescri¢do
de tais metas, freqiientemente os resultados de programas macroecondmicos sio
avaliados posteriormente a sua execu¢do com base em percentagens do déficit
(ou, mais detalhadamente, da despesa e da receita) em rela¢do ao PIB.!

Asinferéncias extraidas a partir de tal indicador ocorrem tanto na monta-
gem de programas de combate a inflagdo ou a desequilibrios do balango de pa-
gamentos como na avaliagio de politicas econdmicas ja postas em pratica. No
primeiro caso costuma-se sugerir que a ado¢ao de uma politica austera de esta-
bilizagdo implica a exigéncia de queda, de um ano para o outro, do déficit pu-
blico (ou das necessidades de financiamento do setor publico) como fragdo do
PIB. No segundo caso, tendo-se porventura observado queda (elevacdo) desta
fra¢do, comumente infere-se que teria sido praticada uma politica austera ou
apertada (frouxa).

Embora o indicador possa ser informativo no que diz respeito a outros ob-
jetivos de politica econémica (por exemplo, no que concerne a tamanho do se-
tor estatal), ele ¢ um guia falho no que se refere a politicas de estabilizagao, pelo
menos enquanto o seu comportamento for analisado com base nas menciona-
das inferéncias. A julgar pelo que se segue, estas inferéncias nao sdo legitimas,
caso se entenda por politica macroecondmica apertada (frouxa) aquela que, se
ndo se constitui em, pelo menos inclui controle (descontrole) da expansdo mo-
netdria e do crescimento da divida publica. Ndo é necessario se estender sobre
o papel desses dois itens: as varia¢des no estoque de dinheiro sdo pelo menos um
importante determinante da demanda agregada; e as variagdes da divida afe-
tam o tamanho do déficit ou da expansao monetdria através da ampliacdo ou
reducdo de novas despesas para o goverrio — as despesas com a remuneragao
da divida.

2. Hipoteses basicas

De acordo com 0 que se vera a seguir, a execugdo de metas de politica econdmi-
ca em termos de déficit publico medido em percentagem do PIB pde em risco
o cumprimento das metas de politica monetaria e de divida publica, e vice-ver-
sa. Em outras palavras, caso o governo cumpra as metas de déficit preestabele-
cidas, somente por coincidéncia ocorrera que as outras metas venham também
a ser cumpridas, mesmo que a programagao original seja consistente. Por con-
seguinte, a constatagdo por si s0 de queda (aumento) dos percentuais que me-
dem o déficit ptiblico em rela¢do ao PIB ¢ um indicador enganoso de que tenha
havido politica de estabilizagdo apertada (frouxa).

Para demonstrar isso, empregaremos um modelo muito simples de pro-
gramacio macroecondmica incluindo a restri¢do orcamentaria do governo. A

1 Por exemplo, ver: Tanzi & Blejer (1984, p. 134-5), Kelly (1982, p. 572 e 577) e Donovan (1982,
p. 177-9).
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esséncia da demonstragao estd em constatar que, em qualquer periodo, caso a
meta de déficit publico seja executada, provavelmente pelo menos uma das ou-
tras duas metas (a-de controle monetario ou a de controle da divida publica) ndo
0 serd, mesmo que as trés metas sejam consistentes na programagio; somente
por coincidéncia poderao as trés ser cumpridas conjuntamente. Essa coincidéncia
deve consistir em uma das duas coisas: ocorréncia ao final do ano fiscal de taxas
de infla¢do e de crescimento do produto exatamente iguais as previstas no ini-
cio do ano por ocasido da montagem do or¢gamento publico (ou, pelo menos,
ocorréncia da improvavel situagdo em que o erro de previsdo de uma das taxas
compense exatamente o da outra); ou aigualdade numérica de parimetros eco-
ndémicos completamente diferentes, coisa que no maximo sé em casos particu-
lares muito especiais pode acontecer.

Esses resultados dependem das seguintes hipoteses:

1. Uma politica de estabilizagdo austera ou apertada requer pelo menos controle
dataxa de expansiao nominal da moeda; por outro lado, descontrole da taxa de
expansdo nominal da moeda implica politica macroecondémica frouxa.

Este critério fundamenta-se na teoria monetdria moderna, pela qual é o
estoque nominal de dinheiro que afeta, a longo prazo pelo menos, a tendéncia
da renda nominal; mas note-se que ndo se requer aqui que a infla¢do seja um
fendmeno resultante exclusivamente de expansdao monetaria.2

2. Tanto o estabelecimento de metas de politica econdmica como a sua execu-
¢ao sao condicionados pela restricio do or¢amento do setor publico.
3. Distinguem-se duas datas no intervalo de tempo relevante: o inicio do ano fis-
cal, quando sdo estabelecidas as metas de politica econdmica; e o fim do ano,
quando se observam os resultados realizados.
4. Exceto por extraordinaria sorte ou coincidéncia, niao € possivel acertar exa-
tamente nas previsdes das taxas de inflagdo e de crescimento do produto, pelo
menos a curto prazo (previsdes com um periodo de antecedéncia igual ao do ano
fiscal), quer por causa de varia¢des na velocidade-renda da moeda, quer devido
a choques de oferta, mudancas de expectativas, aumentos de custos, alteragdes
na margem de lucros da industria, etc.

Algebricamente, o raciocinio exposto mais adiante emprega dois conjun-
tos de trés ou quatro equagdes muito simples:

D,=u.Mo+f8.Bo 0y
Esta é a equacdo da restricao orcamentaria do governo, em sua formula-

¢ao discreta, com os seguintes simbolos:

— D, montante do déficit publico em unidades monetarias correntes no perio-

do I;

2 Para um raciocinio com essa hipétese, insuspeito de monetarismo e referente ao Brasil, ver Car-
doso (1982).
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— u, taxa de expansdo monetdria no periodo 1;

— Mo, estoque de moeda em unidades monetdrias correntes na época zero;
— B, taxa de expansdo nominal da divida piblica no periodo 1;

— Bo, estoque da divida publica em unidades monetdrias correntes na época
zero.

Dy=D; /Y, (2)

d,; simboliza o déficit piblico do periodo 1 em percentagem do PIB do
mesmo periodo (simbolizado por Y)).

Yi= Yo(l+y) (1+p) 3)

Yo, y e p simbolizam respectivamente o PIB do periodo zero em unidades
monetdrias correntes, a taxa de crescimento real do PIB no periodo 1 e a taxa
de inflagio no periodo 1.

A quarta equagio, quando empregada, é uma das seguintes;

(1+f) =(1+g)(1+p) (4a)
onde g denota a taxa de crescimento real da divida publica no periodo 1.

B 1+
b= B0, U*B) (4b)

" Yo (1+y)(1+p)

onde b, simboliza a divida publica do periodo 1 em percentagem do PIB.

Os dois conjuntos de equagdes distinguem-se pela representagdo sem ou
com asterisco de algumas das variaveis D,, d;, 8, g, b;, y e p; as variaveis com
asterisco indicam valores programados ou previstos no inicio do ano fiscal, en-
quanto as mesmas sem asterisco denotam valores realizados e observados no fi-
nal do ano.

No item 3 abordamos o caso mais simples em que todo o déficit governa-
mental ¢ financiado por expansdo monetdria; por meio dele vé-se de maneira
intuitivamente clara e imediata por que a percentagem do déficit publico relati-
vamente ao PIB ¢ um indicador enganoso de politica de estabilizagdo. O caso
em que ambos, a divida publica e a expansao monetaria, financiam o déficit pu-
blico é abordado no item 4. O item 5 conclui abordando algumas implicagdes
praticas.

3. Déficit financiado exclusivamente por expansio monetaria

Para analisar este caso, admitamos que o governo programe o déficit piblico
em percentagem do PIB (d;*) e a taxa de expansdo monetdria (u*), tendo em
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conta suas previsoes de taxas de crescimento do produto (y*) e de inflagdo (p*)
para o ano de modo a obedecer a restrigdo do orcamento do governo. Nesse ca-
so a programacgio econOmica para o ano é representada pela seguinte equagao,
que resume as equagdes (1) — (3) como caso particular:

M* . Mo= di*. Yo.(l1+y*). (1+p*%) ©)

Ao final do ano fiscal, caso o governo cumpra sua meta de déficit publico
(d;*), sdo observados os valores realizados das taxas de expansao monetaria (u),
de crescimento do produto (y) e de inflagéo tais que seja obedecida a seguinte
equac¢do, também caso particular de (1) — (3):

u.Mo=d*.Yo.(1+y).(1+p) (6)
Das equagoes (5) e (6) deduz-se que:

(— u*)Mo =d;*. Yo [(p—p*) + (y—y*) + (py—p*y*)] ™)

A interpretagdo dessa equagao € obvia: caso o governo cumpra sua meta
de déficit piiblico em percentagem do PIB (d;*), s6 por coincidéncia a meta de
expansao monetaria serd cumprida (u = p*); a coincidéncia, no caso, é de que
as taxas de crescimento do produto e de inflagdo constatadas no final do ano
fiscal sejam exatamente iguais s previstas (ou, pelo menos, de que o erro de pre-
visdo de uma compense exatamente o erro da outra).

Por outro lado, admitamos que o governo tenha preferido garantir o cum-
primento de sua meta de expansdo monetaria (x*); 2o final do ano sio observa-
dos os valores realizados do déficit publico (d;) em percentagem do PIB (bem
como das taxas de crescimento do produto e de inflagio) tais que de (1) — (3)
deduz-se a equagido (8), em vez de (7).

g Mo 1 ~ 1 :
Yo (1+y)(1+p)y (1+y*)(1+p%)

d, ~d,*= ®)

A interpretacdo dessa equacgdo € a seguinte: caso 0 governo cumpra sua
meta de expansdo monetaria, sé por coincidéncia a meta de déficit publico em
percentagem do PIB serd também cumprida (d; = d;* somente se a expressao
algébrica entre colchetes se anula).

4. Déficit financiado por expansdo monetdria e endividamento

A andlise desse caso depende da forma particular em que é estabelecida a politi-
ca da divida publica. Abordaremos aqui trés possibilidades: a) meta da divida
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publica estabelecida em termos da taxa nominal de crescimento; b) meta esta-
belecida em termos da taxa real de crescimento; ¢) meta em termos da razao en-
tre o estoque da divida e o PIB.

4.1 Naprimeira variante, admitamos que o governo programe o déficit publico
em percentagem do PIB (d,*), a taxa de expansdo monetdria (u*) e a taxa de
crescimento nominal da divida (3*), tendo em conta suas previsdes de taxas de
crescimento do produto (¥ *) e deinfla¢ao (p*) para o ano; nesse caso, das equa-
¢oes (1) — (3) deduz-se:

(M—u*)Mo+(B-8*Bo=d* . Yo[(p—pH)+(y - v)+(py — p*y")] (9)

Como se pode ver pela equagdo (9), a execugdo da meta de déficit (d;*)
previamente estabelecida requer que seja abandonado pelo menos um dos dois,
o controle monetario ou o controle da divida publica, ja que ndo é possivel ter
simultaneamente p = p*e 3 = 3*, amenosque ocorra uma extraordindria coin-
cidéncia comrelagao as previsdes de crescimento e de inflagdao. Do mesmo mo-
do, pode-se facilmente demonstrar que o cumprimento do controle monetdrio
¢ dadivida publica como pretendido provavelmente resultara em ndo-execugao
da meta de déficit publico.

4.2 Admitamos agora que o controle da divida publica seja estabelecido em ter-
mos de programacgao da sua taxa de crescimento real (g*); nesse caso, tanto a
programacao econdmica do ano como a sua execucdo sio representadas por casos
particulares das equagdes (1) — (4a). Delas deduz-se que:

(=)Mo =d " Yo [(p - 75+ (G = v )+ (pa - p™ ™)1 - Bo (14 ¢%)(p — p*) (10)

Como no caso anterior, caso o governo cumpra sua meta de déficit publi-
co, pelo menos uma das duas outras metas, de controle monetario ou de con-
trole da divida publica, provavelmente sera abandonada; assim, caso seja cum-
prida adicionalmente a meta de controle da divida publica, s6 por coincidéncia
sera também possivel cumprir a meta de controle monetario.

Essa coincidéncia deve consistir na ocorréncia ao final do ano fiscal de 1a-
xas de crescimento do PIB e de inflagdo exatamente iguais as previstas, ou, o
que ¢ igualmente improvavel, na ocorréncia de erros de previsdo que se anulem
exatamente; ou, no caso simplificado em que se ignore o crescimento do produ-
to, na ocorréncia de especial igualdade numérica de alguns pardmetros de mo-
doquesetenhad;* . Yo = Bo(l + g*). Parase ter uma idéia da raridade des-
sa possibilidade, note-se que ela requer D, = B, ou seja, ocorréncia de fluxo
do déficit piblico em unidades monetarias correntes no ano igual em magnitu-
de ao estoque da divida puiblica no ano, também em unidades monetarias.
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4.3 No caso em que o controle da divida publica é estabelecido em termos da
razdo divida sobre PIB (b, *), a programagio econdmica do ano e sua execugao
sdo representadas por casos particulares das equagoes (1) — (4b). Delas deduz-se
que:

(4~ u*)Mo=(d*~b*) Yo [(p — p*) + (y — y*) (py — p*y*)] an

Como nos casos anteriores, a coincidéncia diz respeito a ocorréncia de uma
particular e exata configuragdo das previsoes de crescimento e inflagdo; ou en-
tdo, a ocorréncia de especial e fortuita igualdade numérica entre pardmetros de
modo que se tenha d,* = b;*. Mais uma vez, essa igualdade requer que
D, = B,, ou seja, que o fluxo do déficit piblico no ano acontega de ser igual
ao estoque da divida publica no mesmo ano.

5. Implicagdes e conclusio

Como foi visto, a medi¢do do déficit publico em percentagem do PIB fornece
um indicador enganoso do grau de aperto ou frouxidao da politica econémica
de estabilizagdo empreendida em dada época e pais. Em particular, por exem-
plo, quedas dessas percentagens de um ano para o outro por si sO nao signifi-
cam que tenham sido colocada em prdtica uma politica de austeridade compati-
vel com a necessidade de combater inflagao ou desequilibrio no balango de pa-
gamentos. Do mesmo modo, elevagdes dessas percentagens ndo significam por
si sO que tenha sido realizada uma politica de descontrole da expansao moneta-
ria e do endividamento publico. Uma implica¢do pratica disso em programa-
¢ao financeira do governo e em elabora¢do de politica econdmica é que nio se
devem estabelecer metas de politica de estabilizacdo expressas em termos de dé-
ficit piiblico como percentagem do PIB. Pois a execugdo de tais metas pde em
risco a observancia da politica de estabilizac¢do pretendida; por outrolado, o con-
trole efetivo da expansdo monetaria e do endividamento publico é na maioria
das vezes incompativel com a obediéncia a metas preestabelecidas de déficit pu-
blico em relagcdo ao PIB.

O que aqui foi dito com relagdo a mensuragio do déficit em termos de per-
centual do PIB é igualmente aplicdvel a mensuragdo das necessidades de finan-
ciamento do setor publico, agregado econdmico de uso propalado especialmente
pelos programas de ajustamento acordados com o FMI. Do mesmo modo e pe-
las mesmas razdes, também nao se devem estabelecer metas de déficit publico
ou de necessidades de financiamento em termos reais, ja que tais metas igual-
mente colocam em risco a manuteng¢ao do controle monetario e do controle da
divida publica. Isto pode ser visto no raciocinio anterior de modo quase ime-
diato reinterpretando d, como a magnitude do déficit em unidades monetarias
de poder aquisitivo constante na equagao (2).
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Uma implicacdo disso é que, havendo uma infla¢ao significativa, a tenta-
tiva de indexar o or¢amento ptiblico de modo a manter estdvel em determinado
montante os gastos ou o déficit em termos reais redunda quase certamente na
impossibilidade de controlar a expansao monetaria e o endividamento publico
(o que leva a explosdo de ambos, em situagoes de inflagdo crescente). Em ou-
tras palavras, uma politica de combate a inflagdo, por exemplo, requer que se
aceite a muito provavel ocorréncia de quedas ou ascensdes bruscas ano a ano
na magnitude real (ou na participacao no PIB) das despesas publicas e do défi-
cit.

A implicagao talvez mais curiosa de tudo isso é que existe, em termos pra-
ticos, uma incompatibilidade entre a execugdo simultanea de uma politica sus-
tentavel de combate a inflagdo e uma politica de redugdo do peso do Estado no
PIB, pelo menos caso essa uitima estabelega redugdes gradativas e continuas ano
a ano. Mas esse resultado deixa de parecer paradoxal se lembrarmos que existe
completa e harmoniosa compatibilidade entre a primeira politica e uma politi-
ca de reducdo do nivel ou do crescimento das despesas publicas e do déficit em
unidades monetarias correntes.

Foge a0 nosso objetivo abordar a questdo mais complexa de quais sejam
osindicadores adequados para substituir aqueles analisados aqui; contudo, ca-
be mencionar que um ligeiro rearranjo das equagdes anteriores mostra o seguinte:
dentre as alternativas comuns de formulagao de metas para politica de estabili-
zagao, somente metas de déficit publico em termos nominais € dataxa de cresci-
mento nominal da divida publica sdo consistentes (simultaneamente na progra-
magao e na execu¢io) com metas de controle da expansdo monetaria.
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